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焦炭是重要的能源产品，其与上游煤炭行业及下游
钢铁行业构成的产业链对我国工业发展起着不可忽视
的作用。同时，我国也是世界焦炭生产和销售大国。相关
统计资料显示：2014 年我国焦炭年产量达 47691.1 万
吨，出口焦炭、半焦炭856.17万吨，其产量和贸易量匀
位于世界前列。2015年以来，国内焦炭市场价格出现较
大波动，如何降低焦炭价格波动的风险，确保企业的生
存发展，将是我国焦化企业面临的最大挑战。基于此，本
文拟引入CCC-GARCH模型和DCC-GARCH模型，对焦炭现
货与期货的套期保值策略进行分析，以考察焦炭期货在
价格发现功能上的作用和基差在焦炭套期保值策略中
的角色，以求更好地发现焦炭市场价格信息，减轻焦炭
价格波动风险无疑具有重要的现实意义。
一、焦炭期现货价格运行状况的分析
商品期货具有价格发现和风险规避的功能。2011年
4月15日，大连商品交易所正式推出全球首个焦炭期
货，加之2009年12月18日在渤海商品交易所上市交
易的焦炭现货，焦炭期货和现货价格发现平台得以建立。
从2011年大连商品交易所推出首个焦炭期货到今
天，图1为2011年4月15日至2015年9月30日期货
及现货的价格走势图。从图中曲线的走势可以看出，不
管是焦炭的期货还是现货价格，整体呈现出一种震荡向
下的走势。究其原因，一方面，与近几年我国宏观经济形
势有关，尤其是目前已步入新常态阶段，经济下行压力
较大；另一方面，是钢铁行业严重产能过剩，导致焦炭产
品的市场需求呈现大幅度下降趋势。因此，焦炭价格一
直处于下行通道。从图中我们还可以看出，期现货价格
两曲线之间的趋势是基本一致的，即焦炭期货与现货
的价格之间存在强相关的关联性关系，使得通过焦炭
期货市场来对焦炭现货进行套期保值成为可能，并且有
效性较高。
基差为某种商品现货价格与该商品在期货市场的
期货价格之差。图2显示的是焦炭期货价格和现货价格
的基差变化。从中可以看出，在 2011年 4月 15日至
2015年9月30日时间段内，焦炭现货价格与期货价格
的基差围绕波动剧烈。且基差正值与负值交替出现，即
焦炭期货正向市场与反向市场交替，但在变化幅度上，
基差负值幅度较大，以零基差为分界线，可以看出基差
的分布并不对称。
由于影响焦炭期货价格及现货价格的因素相近，从
而焦炭期货具有价格发现及风险规避的功能。换句话
说，焦炭的期货价格是现货价格的预估值。因此，两者之
间基本呈现同升同降的趋势。然而，两者价格的影响因
素并非完全相同，变化幅度也不完全一致，其两者之间
的价差就可以用基差来表示。正是因为有了基差的存
在，焦化企业就可以用基差风险来代替现货市场上价格
波动的风险来实现套期保值。从理论上讲，基差的变化
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图 2 焦炭现货价格与期货价格基差变化
图 1 焦炭现货与期货价格走势图
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对套期保值的效果会有直接的影响。同时，由上述图形
也可以看出，基差的变化比期现货价格本身的变化更稳
定，这就为套期保值者提供有利条件。总之，套期保值者
应当在交易的过程中密切关注基差的变化，并选择有利
的时机完成交易。
二、我国焦炭套期保值策略的实证分析
（一）研究方法
1.CCC-GARCH模型。由于市场不断受到新信息
的冲击，期货和现货价格变动的联合分布具有时变特
征，显然上述静态策略的应用受到局限。因此，Kroner和
Sultan提出用二元误差修正 CCC-GARCH模型来估计期
货的套期保值比率，具体计量模型如下：
（1）
（2）
（3）
（4）
（5）
（6）
其中，Pt-1表示 t-1 时刻的期货（现货）价格，mt-1表
示t-1时刻基差，εp,t和 εm,t均为随机项，并服从均值为
0，条件方差为St的正态分布，随机误差项之间的相关系
数 ρ为常数，гt-1为 t-1时刻的信息集合。Ht为条件方
差对角矩阵，∧为相关矩阵。
2.DCC-GARCH模型。虽然上述 CCC-GARCH模型
中联合分布具有时变特性，但其时变相关系数的假设较
强，在实践中未必满足。于是，Engle提出了动态时变相
关模型，即DCC-GARCHA模型，经Hsu等引入，DCC-GARCH
模型开始应用于套期保值，相关模型如下：
（7）
（8）
（9）
（10）
（11）
其中，Ω表示无条件的相关矩阵，ξt-1表示标准化
的误差项。在给定价格联动的基础上，St可通过
CCC-GARCH和DCC-GARCH估计出，套期保值比率也可由
计算得出。
（二）数据及描述统计
1.数据来源。本文主要涉及到两个市场的数据，焦炭
期货市场和焦炭现货市场。
焦炭期货价格（jtqh）的选择①。我国焦炭期货于
2011年4月15日上市交易，至今已成功运行了4年多，
本文期货价格的数据主要选自该段时间的结算价。由于
期货合约并非连续，到期之后的合约不复存在，为了得
到连续数据进行研究，本文使用各时期的主力合约价格
来计算。即：本文选取2011年4月15日至2015年9月
30日（扣除节假日）的焦炭期货主力合约当日结算价格，
作为焦炭期货价格。
焦炭现货价格（jtxh）的选择②。焦炭现货于2009年
在渤海商品交易所推出，为了匹配期货价格的数据，本
文选取同一时间段的价格数据。考虑到数据的可得性，
本文选取2011年4月15日至2015年9月30日（扣除
节假日）唐山二级冶金焦当日的结算价格作为焦炭现货
价格。
焦炭基差（jtjc）：焦炭现货价格与焦炭期货价格的差。
2.描述统计。由表中数据可知，焦炭现货价格的波动
要小于期货价格的波动，其标准差的差别反映了焦炭基
差的变化，同时焦炭基差的波动要小于焦炭现货和期货
价格的波动，这也反映了套期保值的实质，即用较小的
基差风险代替较大的价格风险，同时也反映出1:1的套
期保值比率可能不是最好的。焦炭现货价格和期货价格
的偏度都大于0，峰度都小于3，属于典型的非尖峰厚尾
型，同时J-B统计量的P值拒绝序列正态性假设，呈现非
正态性分布。而焦炭基差根据表中数据表现为尖峰厚尾
型，同样拒绝序列正态假设。单位根检验，在5%的显著性
水平下，焦炭现货价格和期货价格的原始序列不平稳，一
阶差分后的序列平稳，焦炭基差序列平稳，即焦炭现货价
格与期货价格都是一阶单整的，可能存在协整关系。
（三）焦炭现货价格与期货价格的协整关系
1.焦炭现货价格与期货价格协整方程。为验证焦炭
期现货可能存在的协整关系，建立含常数项而不含趋势
项的协整方程并对系数进行估计，结果如下：
根据表2可知，残差在5%的显著性水平下是平稳
的，所以焦炭现货价格与焦炭期货价格存在长期稳定的
正向协整关系。
2.焦炭现货价格与期货价格的误差修正模型。由误
差修正模型可知，调整可决系数为0.009，拟合度较低。
同时，由于残差滞后一期的系数为 -0.0048，P 值为
①焦炭期货价格的数据来源于 CEIC中国经济数据库。②焦炭现货价格的数据来源于 wind国内现货数据库。
表 1 焦炭各价格序列的描述统计
注：表中 J-B统计量为 Jarque-Bara统计量。
表 2 残差单位根检验结果
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0.319，表明当焦炭现货价格脱离长期均衡时，虽然有
0.48%的力度回调到长期均衡，但结果并不显著。由此，
误差修正模型在此适用性并不理想。
（四）焦炭基差与焦炭现期货的套期保值分析
本文用拉格朗日乘数方法进行ARCH效应检验。
检验结果如表3所示。
从表3可知，焦炭现货价格和基差与焦炭期货和基
差的序列都拒绝原假设，可以认为各个序列均有明显的
ARCH效应，鉴于上文中误差修正模型的结果，本文建立
CCC-GARCH(1，1)和DCC-GARCH(1，1)模型来进一步分析。
根据表4可知，焦炭现货与焦炭基差存在以下三点
关系：第一，均值方程中的估计系数为-0.0252，说明焦
炭基差与焦炭现货价格虽存在反向变动关系，但结果并
不显著；第二，条件方差方程中，估计系数 α和 β的和为
0.9851，且Wald检验的结果为拒绝原假设，这说明条件
方差的冲击效应比较持久，即过去对未来的影响较大；第
三，在焦炭现货价格与焦炭基差的CCC-GARCH模型中相关
系数的估计值为0.3937，说明焦炭基差与焦炭现货存在一
定的相关性，根据基差建立的套期保值策略能起到一定的
效果；第四，在焦炭现货价格与焦炭基差的DCC-GARCH模
型中，估计系数 θ1为 0.0018，表明随机扰动对相关系数
影响较小，而系数 θ2的估计值为0.9872，表明上一期的
动态相关系数与当期的动态相关系数非常接近。
焦炭期货与焦炭基差关系：第一，均值方程中 S的
估计系数为0.1709，说明焦炭基差与焦炭期货价格存在
同向变动关系，但结果同样并未体现出统计意义上的显
著性；第二，条件方差方程中，估计系数 α 和 β 的和为
0.3164，且Wald检验的结果为拒绝原假设，这说明条件
方差的冲击效应比较持久，即过去对未来的影响较大；
第三，在焦炭现货价格与焦炭基差的CCC-GARCH模型中
相关系数的估计值为-0.8985，说明焦炭基差与焦炭期
货的相关性较强，根据基差建立的套期保值策略效果较
好；第四，在焦炭期货价格与焦炭基差的 DCC-GARCH模
型中估计系数 θ1为 0.0843，表示随机扰动对相关系数
的影响较小，系数 θ2估计值为0.6727，表明上一期的动
态相关系数与当期的动态相关系数较接近。
三、结论与建议
本文研究得出：焦炭现货价格与焦炭期货价格存在
长期稳定的正向协整关系，并且焦炭现货价格脱离长期
均衡时，虽然有0.48%的力度回调到长期均衡，但并不显
著。焦炭基差与焦炭期货关系方面，一方面，焦炭基差与
焦炭现货价格存在反向变动关系，焦炭基差条件方差的
冲击效应比较持久，两者动态相关系数较为紧密，上一
期与当期接近；另一方面，焦炭基差与焦炭期货价格存
在同向变动关系，焦炭基差条件方差的冲击效应具有持
久性，两者动态相关系数紧密，上一期与当期接近。由此
可见，用焦炭期货对焦炭现货进行套期保值是可行的，
但焦炭基差对焦炭现货的价格发现与对焦炭期货的价
格传导方面还存在摩擦性，从而使得仅仅根据基差进行
套期保值策略存在一定的风险性，这是国内焦炭现货与
期货市场发展不够成熟导致的。
根据本文的研究结果，结合国内焦炭现货与期货市
场现状，本文对焦炭企业利用焦炭基差对焦炭进行套期
保值提出以下几点建议：
1.合理选择套期保值交易的时机和保值比例。我们
从本文的研究可以看出，焦炭基差基本是围绕零价值进
行上下波动的，一旦焦炭基差的波动范围大幅度偏离正
常水平，不建议企业参与套期保值交易，即使参与，也应
当降低套期保值的比例，以降低风险。
2.建立套期保值基差风险评估及监控体制。在焦炭
企业进行套期保值风险管理时，应当借鉴国外的成功经
验，比如借助风险价值法和压力测试法对焦炭基差风险
进行量化，尤其应当关注小概率事件的发生风险。
3. 企业应当制定严格的止损计划以规避焦炭基差
风险。从本文的实证研究结果可以看出，虽然用焦炭期
货对焦炭现货进行套期保值是可行的，但仅仅根据焦炭
基差进行套期保值策略存在一定的风险性。因此，在基
差出现不利的异常变化时，企业应当坚定的进行止损，
以避免出现更大的损失。
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表 3 ARCH- LM检验结果
表 4 CCC- GARCH 和 DCC- GARCH 模型估计结果
注：表中焦炭期货 DCC-GARCH模型最后两行θ1，θ2均显著为正，因此焦炭期货各系
数值为 DCC-GARCH模型估计值，而焦炭现货各系数值为 CCC-GARCH模型估计值。
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